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1 ． 研 究 の 背 景 と 目 的
近 年 、 我 が 国 に お い て 、 上 場 企 業 に 対 す る コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス （ 以
下 、 C G ) に 関 わ る 取 組 み は 、 次 の よ う に 間 断 な く 推 し 進 め ら れ て き た 。
2 0 1 3 年 6 月 に 閣 議 決 定 さ れ た 「 日 本 再 興 戦 略 」 を 受 け て 経 済 産 業 省 か ら 公
表 さ れ た 「 伊 藤 レ ポ ー ト ｣ ' 、 2 0 1 4 年 に は 会 社 法 の 改 正 ､ 金 融 庁 か ら は 「 『 日 本
再 興 戦 略 j 改 訂 2 0 1 4 ｣ の 成 長 戦 略 を 受 け て 「 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ･ コ ー
ド 」 （ 以 下 、 S S コ ー ド ） が 発 行 さ れ た 。 続 い て 、 2 0 1 5 年 に 金 融 庁 と 東 京 証 券
取 引 所 か ら 「 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド ～ 会 社 の 持 続 的 な 成 長 と 中 長
期 的 な 企 業 価 値 の 向 上 の た め に ～ 」 （ 以 下 、 C G コ ー ド ） が 発 行 さ れ た 。 こ
の C G コ ー ド は 、 副 題 が 示 し て い る よ う に 、 「 会 社 の 持 続 的 な 成 長 と 中 長 期
的 な 企 業 価 値 の 向 上 」 を 目 指 し 、 企 業 2 の 「 攻 め の ガ バ ナ ン ス 」 の 促 進 を 主 な
目 的 と し て い る 。 2 0 1 7 年 に は 、 経 済 産 業 省 か ら 、 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス ・
シ ス テ ム に 関 す る 実 務 指 針 と な る 「 C G S ガ イ ド ラ イ ン 」 が 策 定 さ れ た 。 更 に 、
S S コ ー ド の 改 訂 、 「 伊 藤 レ ポ ー ト 2 . 0 ｣ 3 に 続 き 、2 0 1 8 年 6 月 1 H に は 東 京 証
券 取 引 所 が C G コ ー ド 改 訂 に 係 る 有 価 証 券 上 場 規 程 の 一 部 改 正 を 行 い 、 改 訂
！ 正 式 名 称 は 、 「 『 持 続 的 成 長 へ の 競 争 力 と イ ン セ ン テ イ ブ ～ 企 業 と 投 資 家 の 望 ま し い 関
係 櫛 築 ～ 」 プ ロ ジ ェ ク l 、 〈 伊 藤 レ ポ ー ト ） 最 終 報 告 書 ｣ 。
2 C G コ ー ド で は 「 会 社 」 が 使 用 さ れ て い る が 、 本 研 究 で は 、 「 会 社 」 で は な く ｰ 企 業 」
と 表 記 す る 。
3 正 式 名 称 は 、 「 伊 藤 レ ポ ー ト 2 . 0 持 続 的 成 長 に 向 け た 長 期 投 盗 ( E S G ･ 無 形 資 産 投 資 ）
研 究 会 報 告 番 ｣ 。
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さ れ た C G コ ー ド を 施 行 し た 。 こ の C G コ ー ド の 改 訂 は 、「 企 業 と 投 資 家 と
の 対 話 を 通 じ 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 改 革 を よ り 実 質 的 な も の へ と 深 化 さ
せ て い く た め 」 と い う 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 及 び コ ー ポ レ ー ト ガ バ
ナ ン ス ・ コ ー ド の フ オ ロ ー ア ッ プ 会 議 」 の 提 言 に 沿 っ て 行 わ れ た 。 ま た 、
｢ E S G 4 に 関 す る 対 話 が 進 む 中 、 企 業 の E S G 要 素 に 関 す る 『 情 報 開 示 』 に つ
い て コ ー ド に 盛 り 込 む べ き 」 と の パ ブ リ ッ ク コ メ ン ト を 受 け 、 改 訂 さ れ た
C G コ ー ド の 「 第 3 章 適 切 な 情 報 開 示 と 透 明 性 の 確 保 」 【 基 本 原 則 3 】 の ｢ 考
え 方 」 に は 、 「 非 財 務 情 報 」 に E S G 要 素 に 関 す る 情 報 が 含 ま れ る こ と も 明 確
化 さ れ た 。
「 伊 藤 レ ポ ー ト も 2 つ の コ ー ド も 、 短 期 主 義 に 蕃 鐘 を 鳴 ら し 、 代 わ っ て 持
続 的 な 成 長 と 企 業 価 値 の 中 長 期 的 な 創 造 を 目 指 し て い る 」 （ 伊 藤 2 0 1 7 , p . 2 2 )
と 指 摘 さ れ て い る よ う に 、 C G は 持 続 可 能 な 経 営 に 必 要 な も の と 捉 え ら れ 、
推 し 進 め ら れ て い る 。
C G コ ー ド で は 、 「 『 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 』 と は 、 会 社 が 、 株 主 を は じ
め 顧 客 ・ 従 業 員 ・ 地 域 社 会 等 の 立 場 を 踏 ま え た 上 で 、 透 明 ・ 公 正 か つ 迅 速 ・
果 断 な 意 思 決 定 を 行 う た め の 仕 組 み を 意 味 す る 」 と 記 載 さ れ て い る 。 よ っ て 、
持 続 可 能 な 経 営 に は 、 企 業 の 経 営 に 影 響 を 受 け る ス テ ー ク ホ ル ダ ー の う ち 、
資 本 提 供 者 で あ る 株 主 と 持 続 可 能 な 経 営 を 実 現 す る た め に 直 接 役 割 を 担 う 従
業 員 の 立 場 に も 配 慮 し た C G の 取 組 み を 推 進 す る こ と が 不 可 欠 で あ る 。
以 上 の よ う な 加 速 的 に 推 し 進 め ら れ て い る C G に 関 わ る 取 組 み を 背 景 と し
て 、 筆 者 た ち は 、 持 続 可 能 な 経 営 に 不 可 欠 と な る 企 業 の ガ バ ナ ン ス の あ り 方
に 着 目 し 、 こ れ ま で C G コ ー ド と C G の 取 組 み や そ の 変 化 に 焦 点 を 当 て た イ
ン タ ビ ュ ー 調 査 を 中 心 に 研 究 を 進 め て き た 。
2 0 1 5 年 か ら 2 0 1 8 年 ま で 実 施 し た イ ン タ ビ ュ ー 調 査 は 、 主 に 、 企 業 の I R 、
E S G と は 、 環 境 ( E n v i r o n m e n t ) 、 社 会 ( S o c i a l ) 、 ガ バ ナ ン ス ( G o v e m a n c e ) の 頭 文 字
を 取 っ た も の で 、 企 業 の 中 長 期 的 な 成 長 の た め に は 、 E S G が 示 す 3 つ の 観 点 が 必 要 だ
と い う 考 え 方 が 世 界 的 に 広 ま っ て き て い る 。
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C S R 、 財 務 担 当 部 門 の 責 任 者 に 対 し 実 施 し た 。 こ の 調 査 の 結 果 、 2 0 1 5 年 の
C G コ ー ド の 発 行 当 初 、 他 社 の 様 子 を 見 つ つ C G コ ー ド へ の 形 式 的 な 対 応 を
し て い た 企 業 が 、 C G に 関 す る 改 革 が 加 速 す る 中 、 経 営 者 も 含 め 企 業 と し て
C G に 対 す る 意 識 （ 捉 え 方 ) 、 C G コ ー ド に 対 す る 理 解 、 取 組 み 等 が 次 第 に 変
化 し て い る こ と が 明 ら か に な っ た （ 今 村 ・ 井 上 2 0 1 8 a ; 今 村 ・ 井 上 2 0 1 8 b ) ｡
一 方 、 こ の よ う な 企 業 の ガ バ ナ ン ス の 取 組 み や 変 化 に 関 し 、 企 業 の 持 続 可
能 な 経 営 を 支 え る ス テ ー ク ホ ル ダ ー と な る 従 業 員 と 株 主 は 、 ど の よ う に 捉 え
て い る の だ ろ う か 。 両 者 の C G に 関 す る 認 識 や 変 化 を 確 認 す る こ と は 、 よ り
望 ま し い C G の 取 組 み に つ な が る と 考 え ら れ る 。 そ こ で 、 主 に イ ン タ ビ ュ ー
調 査 か ら 導 出 さ れ た 持 続 可 能 な 経 営 に 不 可 欠 と 考 え ら れ る C G の 取 組 み と ス
テ ー ク ホ ル ダ ー の 関 係 に 着 目 し 、 先 行 研 究 を 検 討 し た う え で 、 C G コ ー ド と
C G の 取 組 み や そ の 変 化 に 焦 点 を 当 て た ア ン ケ ー ト 調 査 を 、 従 業 員 と 株 主 を
対 象 と し て 実 施 し た 。
本 研 究 で は 、 ア ン ケ ー ト 調 査 に 基 づ き 、 C G コ ー ド の 発 行 な ど に よ る C G
へ の 影 響 に つ い て 、 従 業 員 か ら み た 自 社 の C G の 変 化 の 状 況 を 確 認 す る 。 ま
た 、 C G に お け る 従 業 員 の 役 割 を ど の よ う に 捉 え て い る の か を 検 討 す る 。 株
主 に つ い て は 個 人 株 主 5 を 対 象 と し 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の ガ バ ナ ン ス に
つ い て 、 近 年 の C G に 関 す る 動 向 を 踏 ま え 、 ど の よ う な 取 組 み に 着 目 し て い
る の か を 確 認 す る 。 こ れ ら の 結 果 に 基 づ き 、 従 業 員 と 個 人 株 主 の 立 場 に も 配
慮 し た 望 ま し い C G の 取 組 み に 関 す る 知 見 を 示 す こ と に よ り 、 企 業 の 持 続 可
能 な 経 営 の 一 助 に な る こ と を 目 的 と す る 。
｡ C G コ ー ド の 「 第 1 章 株 主 の 権 利 平 等 性 の 確 保 」【 基 本 原 則 l 】 に 、 「 少 数 株 主 や 外
国 人 株 主 に つ い て は 、 株 主 の 権 利 の 実 質 的 な 確 保 、 権 利 行 使 に 係 る 環 境 や 実 質 的 な 平
等 性 の 確 保 に 課 題 や 懸 念 が 生 じ や す い 面 が あ る こ と か ら 、 十 分 に 配 噸 を 行 う べ き で あ
る 」 と 示 さ れ て い る こ と か ら 、 本 研 究 で は 少 数 株 主 に 着 目 し 、 個 人 株 主 を 対 象 と し て
ア ン ケ ー 1 ､ 調 査 を 実 施 し た 。
1 9 2 鹿 児 島 経 済 論 集 第 5 9 | 巻 第 3 ･ 4 号 ( 2 0 1 9 年 3 月 ）
2 ． C G に 関 す る 先 行 研 究
2 - 1. C G と 従 業 員 と の 関 係
C G に お け る 従 業 員 の 立 場 や 役 割 に つ い て は 、 先 行 研 究 に よ っ て 次 の よ う
に 指 摘 さ れ て い る 。 平 田 （ 2 0 0 8 ） は 、 「 企 業 統 治 の 実 践 的 意 義 は ど こ に あ る か 。
も し そ の 実 践 的 意 義 が 経 営 者 の 経 営 を 監 視 ・ 監 督 す る こ と に あ る と す れ ば 、
こ れ を 監 視 ・ 監 督 す る 主 体 と し て は 、 企 業 の 外 部 者 、 内 部 者 お よ び 経 営 者 自
身 の 三 者 が 考 え ら れ る 」 ( p . 6 0 )と し 、 統 治 の 型 と し て 、 外 部 者 統 治 、 内 部
者 統 治 、 経 営 者 自 己 統 治 の 3 つ を 挙 げ て い る 。 ま た 、 平 田 （ 2 0 0 7 ） で は 、 外
部 者 統 治 、 内 部 者 統 治 に つ い て 、 「 企 業 の 外 部 者 に よ る 監 視 ・ 牽 制 は 外 部 者
統 治 （ 市 場 型 統 治 ） で あ り 、 企 業 の 内 部 者 に よ る 監 視 ･ 牽 制 は 内 部 者 統 治 （ 組
織 型 統 治 ) で あ る 」 ( p . 1 7 ) と 説 明 し て い る 。 こ こ で 示 さ れ て い る 内 部 者 に は 、
従 業 員 が 含 ま れ て い る と 考 え ら れ る 。
伊 丹 （ 2 0 0 0 ） は 、「 私 の C G の 定 義 の 中 で 、 も っ と も 本 質 的 に 重 要 な の は
株 主 と 従 業 員 に よ る 経 営 者 の チ ェ ッ ク 、 と い う こ と に な る 」 ( p p . 2 4 - 2 5 )と
し 、 チ ェ ッ ク 者 と し て 従 業 員 を 挙 げ て い る 。 佐 藤 （ 2 0 1 0 ） は ､ 「 株 主 ､ 取 締 役 、
マ ネ ジ メ ン ト に 社 員 、 顧 客 、 サ プ ラ イ ヤ ー 、 地 域 社 会 も 加 わ っ て ガ バ ナ ン ス
の 構 成 員 と な っ て い る の だ 。 こ れ が 日 本 の 『 多 而 体 の ガ バ ナ ン ス の 構 造 』 だ 」
( p 2 4 0 ) と 表 現 し 、 社 員 （ 本 研 究 の 従 業 員 に 該 当 ） が ガ バ ナ ン ス の 術 成 員 で
あ る と し て い る 。
加 護 野 他 （ 2 0 1 0 ） は 、「 経 営 者 の 任 免 ・ 牽 制 に 看 過 で き な い 役 割 を 果 た し
て き た 代 表 的 な 利 害 関 係 者 」 と し て 、 「 従 業 員 集 団 （ 労 働 組 合 お よ び ミ ド ル ・
マ ネ ジ メ ン ト ） が 統 治 に 関 与 し て き た 」 ( p . 2 5 1 )と 述 べ て い る 。 ま た 、 経 営
者 を 牽 制 す る 役 割 を 担 っ て き た メ イ ン バ ン ク に 加 え て 、 「 牽 制 役 と し て 重 要
な 役 割 を 果 た し て き た と さ れ る の が 、 従 業 員 、 そ の 組 織 で あ る 企 業 別 労 働 組
合 （ 労 組 ） で あ る 」 ( p . 2 5 2 )と し 、 従 業 員 や 労 働 組 合 の 統 治 へ の 関 与 や 経 営
者 を 牽 制 す る 役 割 に つ い て 指 摘 し て い る 。
ま た 、 吉 村 （ 2 0 0 7 ）も 、 江 戸 時 代 の 主 君 の 問 題 行 動 に 対 す る 家 臣 に よ る
｢ 『 諌 言 」 メ カ ニ ズ ム の 現 代 版 の 核 と な り 得 る の は 、 日 本 企 業 の 場 合 は 従 業 員 、
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と く に 、 あ る 程 度 の 期 間 に わ た り 当 該 企 業 に 勤 務 し て い る ミ ド ル 層 の 従 業 員
が そ の 有 力 な 候 補 で あ ろ う 」 ( p p . 2 8 1 - 2 8 2 )と 指 摘 し て い る 。
労 働 政 策 ･ 研 修 機 構 ( 2 0 0 6 ） は ､ C G に お け る 従 業 員 の 役 割 の 認 識 に 関 し て 、
従 業 員 へ の ア ン ケ ー ト 調 査 結 果 か ら 、 「 従 業 員 は 経 営 を も っ と 強 く 監 視 す べ
き で あ る 」 を 肯 定 し て い る 回 答 が 4 5 . 0 ％ あ っ た こ と を 示 し 、「 会 社 は 従 業 員
の も の で あ る と い う 考 え 方 が 極 め て 強 く 出 た 結 果 と し て 解 釈 で き る 」 と し て
い る ( p ､ 2 9 3 ) 。 宮 本 ( 2 0 0 7 ) は 、 こ の 労 働 政 策 ・ 研 修 機 構 の ア ン ケ ー ト 調 査
に つ い て 、 「 従 業 員 監 視 」 が 支 持 さ れ て い る と 指 摘 し て い る ( p . 1 2 6 ) 。
以 上 に 示 し た 先 行 研 究 で は 、 様 々 な 表 現 に て C G に お け る 従 業 員 の 立 場 や
役 割 と そ の 重 要 性 に つ い て 示 さ れ て い る 。
2 － 2 C G と 株 主 と の 関 係
企 業 の 株 主 へ の 対 応 に つ い て は 、 C G コ ー ド を は じ め と す る C G に 関 す る
原 則 や 報 告 書 に よ っ て 次 の よ う に 指 摘 さ れ て い る 。
C G コ ー ド の 「 第 1 章 株 主 の 権 利 ・ 平 等 性 の 確 保 」【 基 本 原 則 1 】 の 「 考
え 方 」 で は 、 資 本 提 供 者 で あ る 株 主 を 「 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 規 律 に お
け る 主 要 な 起 点 」 と し て 位 置 づ け 、 「 株 主 が 有 す る 様 々 な 権 利 が 実 質 的 に 確
保 さ れ る よ う 、 そ の 円 滑 な 行 使 に 配 慮 す る こ と に よ り 、 株 主 と の 適 切 な 協 働
を 確 保 し 、 持 続 的 な 成 長 に 向 け た 取 組 み に 遡 進 す る こ と 」 を 上 場 会 社 に 求 め
て い る 。 具 体 的 に は 、 【 原 則 1 - 3 .資 本 政 策 の 基 本 的 な 方 針 】 に 「 上 場 会
社 は 、 資 本 政 策 の 動 向 が 株 主 の 利 益 に 重 要 な 影 響 を 与 え 得 る こ と を 踏 ま え 、
資 本 政 策 の 基 本 的 な 方 針 に つ い て 説 明 を 行 う べ き で あ る 」 と 記 載 さ れ 、 続 く
【 原 則 1 - 4 . 政 策 保 有 株 式 】 で は 、 政 策 保 有 株 式 の 保 有 方 針 と 適 切 な 対 応
を 確 保 す る た め の 基 準 の 策 定 ・ 開 示 を 上 場 会 社 に 求 め て い る 。
2 0 1 8 年 の C G コ ー ド で は 、 2 0 1 5 年 の C G コ ー ド に 対 し 、 保 有 す る 政 策 保 有
株 式 の 縮 減 に 向 け て 一 段 踏 み 込 ん だ 内 容 に 改 訂 さ れ 、 「 政 策 保 有 株 式 の 縮 減
に 関 す る 方 針 ・ 考 え 方 な ど 、 政 策 保 有 に 関 す る 方 針 を 開 示 」 や 、 「 政 策 保 有
株 式 に 係 る 議 決 権 の 行 使 に つ い て 、 適 切 な 対 応 を 確 保 す る た め の 具 体 的 な 基
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準 を 策 定 ・ 開 示 し 、 そ の 基 準 に 沿 っ た 対 応 」 が 要 求 さ れ て い る 。
2 0 1 4 年 の 伊 藤 レ ポ ー ト で は 、 「 企 業 が 、 自 社 の 資 本 政 策 ( 配 当 、 自 社 株 買 い 、
再 投 資 ） に つ い て 中 長 期 的 な 企 業 価 値 向 上 の 観 点 か ら 検 討 し 、 そ の 方 針 や 資
金 効 率 に 対 す る 考 え 方 （ 資 本 コ ス ト や R O E ) 、リ ス ク 認 識 等 を 関 連 付 け て 説
明 し 、 投 資 家 と の 対 話 を 通 じ て 相 互 理 解 を 深 め る こ と は 双 方 に と っ て 有 意 義
で あ る 」 こ と か ら 、 投 資 家 の 信 用 を 得 る た め に は 、 企 業 価 値 向 上 や 経 営 戦 略
へ の 寄 与 と 関 連 づ け て 、 企 業 の リ ス ク 対 応 や 中 長 期 的 な 事 業 戦 略 に お け る 内
部 留 保 の 活 用 方 法 、 持 ち 合 い 株 式 や 親 子 上 場 の 目 的 や 理 由 を 説 明 す る 必 要 が
あ る と 指 摘 さ れ て い る 。 更 に 、 伊 藤 レ ポ ー ト は 、 「 グ ロ ー バ ル な 投 資 家 と 対
話 を す る 際 の 最 低 ラ イ ン と し て 最 低 限 8 ％ を 上 回 る R O E を 達 成 す る こ と に
各 企 業 は コ ミ ッ ト す べ き で あ る 」 と 具 体 的 な 数 値 目 標 を 掲 げ 、 中 長 期 的 な
R O E ( 自 己 資 本 利 益 率 ） の 向 上 を 経 営 の 中 核 目 標 に す え て い る 。 ま た 、 社
外 取 締 役 に つ い て は 、 「 株 主 代 表 の 側 而 を 持 つ こ と を 勘 案 」 し 、 I R イ ベ ン ト
へ の 参 加 や ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト で の 意 見 表 明 等 に よ ' ） 、 株 主 と の 対 話 を 実 践
す る 機 会 を 持 つ こ と の 重 要 性 が 示 さ れ て い る 。
2 0 1 7 年 1 0 月 の 伊 藤 レ ポ ー ト 2 . 0 で は 、 R O E に つ い て 「 最 近 は 7 ～ 8 % の 水
準 で 推 移 し て い る 」 と 記 載 さ れ て い る 。 ま た 、 2 0 1 7 年 6 月 の 「 未 来 投 資 戦 略
2 0 1 7 」 で は 、 企 業 の 稼 ぐ 力 を 測 る モ ノ サ シ の 1 つ で あ る 「 総 資 産 利 益 率
( R O A ) の 改 善 」 が 新 た な 目 標 と し て 掲 げ ら れ 、「 大 企 業 ( T O P I X 5 0 0 ) の
R O A に つ い て 、 2 0 2 5 年 ま で に 欧 米 企 業 に 遜 色 の な い 水 準 を 目 指 す 」 と さ れ
た 。
前 述 の 伊 藤 レ ポ ー ト で も 指 摘 さ れ て い る 内 部 留 保 に つ い て は 、 金 融 庁 が
2 0 1 7 年 1 0 月 1 8 日 に 公 表 し た 「 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 改 革 の 進 捗 状 況 」 の 中
で 、 「 企 業 の 利 益 剰 余 金 （ 内 部 留 保 ） 及 び 現 預 金 は 増 加 傾 向 が 継 続 ｣ 、 「 投 資
家 の 多 く は 、 企 業 の 手 元 資 金 に つ い て 、 適 正 な 水 準 を 上 回 っ て い る と 認 識 し
て お り 、 成 長 に 向 け た 投 資 に 振 り 向 け る こ と を 期 待 ｣ 、 「 手 元 資 金 の 水 準 に つ
い て 明 確 な 考 え 方 が な い 企 業 も 少 な く な く 、 投 資 家 の 多 く も 、 水 準 の 妥 当 性
に つ い て 説 明 が 不 足 し て い る と 認 識 」 と 記 載 さ れ て い る 。
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以 上 に 示 し た C G コ ー ド を は じ め と す る C G に 関 す る 原 則 や 報 告 書 で は 、
企 業 の 株 主 へ の 対 応 に つ い て 、 様 々 な 角 度 か ら 言 及 さ れ て い る 。
3 ． 調 査 の 概 要 と 仮 説 の 設 定
3 － 1 研 究 方 法
C G と 従 業 員 と の 関 係 に つ い て 、 ま ず 従 業 員 か ら み た 自 社 の C G の 変 化 の
状 況 を 確 認 す る 。 次 に 、 C G に お け る 従 業 員 の 役 割 を ど の よ う に 捉 え て い る
の か を 検 討 す る 。 C G と 個 人 株 主 に つ い て は 、 近 年 の C G に | 郷 す る 動 向 を 踏
ま え 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の ガ バ ナ ン ス に 関 し 、 個 人 株 主 と し て ど の よ う
な 取 組 み に 着 目 し て い る の か を 確 認 す る 。
本 研 究 で は 、 従 業 員 と 個 人 株 主 の 両 者 に つ い て 、 先 行 研 究 や イ ン タ ビ ュ ー
調 査 に 基 づ く 仮 説 を 、 ア ン ケ ー ト 調 査 を 分 析 す る こ と に よ り 検 証 す る 。 ア ン
ケ ー ト 調 査 は 、 イ ン タ ー ネ ッ ト 調 査 会 社 で あ る 株 式 会 社 マ ク ロ ミ ル の 登 録 者
か ら 、 東 京 証 券 取 引 所 第 一 部 上 場 企 業 の 従 業 員 、 個 人 株 主 の 各 3 0 9 人 を 、 回
答 者 と し て 抽 出 し た 。 調 査 の 形 式 は 、 イ ン タ ー ネ ッ ト を 利 用 し て 回 答 す る 質
問 票 調 査 で あ り 、 2 0 1 8 年 1 1 月 に 実 施 し た 。 各 回 答 は 、 「 当 て は ま る 」 （ 選 択 肢 ：
1 ） か ら 「 当 て は ま ら な い 」 （ 選 択 肢 ： 5 ） の 5 段 階 評 価 に よ る リ ッ カ ー ト ・
ス ケ ー ル と し た 。 従 っ て 、 す べ て の 質 問 項 目 に お い て 、 質 問 内 容 に 該 当 し て
い る ほ ど 回 答 の 値 は 小 さ く な る 。 分 析 に 使 用 し た ソ フ ト は 、 I B M 社 の
S P S S 1 9 . 0 で あ る 。
3 － 2 従 業 員 の C G と C G コ ー ド に 関 す る 仮 説
( 1 ) 従 業 員 の 自 社 の C G に 関 す る 変 化 の 認 識 （ 従 業 員 の 分 析 A )
こ れ ま で 実 施 し た イ ン タ ビ ュ ー 調 査 に よ り 、 C G コ ー ド が 企 業 の ガ バ ナ ン
ス の 取 組 み に お い て ､ 概 ね 4 つ の フ ェ イ ズ （ 1 . 意 識 ､ 2 . 体 制 ､ 3 . 資 本 政 策 ､ 4 . 情
報 開 示 ・ コ ミ ユ ニ ケ ー シ ヨ ン ） に 影 響 を 与 え て い る こ と 、 更 に こ れ ら の フ ェ
イ ズ は 、 C G の 推 進 の 為 に 不 可 欠 と な る プ ロ セ ス で あ る こ と が 明 ら か と な っ
た （ 今 村 ・ 井 上 2 0 1 8 a ) 。 そ こ で 、 本 研 究 で は 、 C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社
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の C G が 変 化 し た と 認 識 し た 従 業 員 が 所 属 す る 企 業 に お い て 、 4 つ の フ ェ イ
ズ に 関 す る 変 化 を 確 認 す る 仮 説 を 設 定 す る 。
仮 説 1
従 業 員 が 自 社 の C G に 変 化 が あ る こ と を 認 識 し て い る 企 業 で は 、
C G に 対 す る 意 識 が 向 上 し た
従 業 員 が 自 社 の C G に 変 化 が あ る こ と を 認 識 し て い る 企 業 で は 、
C G に 関 す る 対 応 が 変 化 し た （ 確 認 事 項 : C G 体 制 、 R O E 、 内 部
留 保 、 株 式 持 ち 合 い 、 社 外 取 締 役 ）
従 業 員 が 自 社 の C G に 変 化 が あ る こ と を 認 識 し て い る 企 業 で は 、
C G に 関 す る 情 報 開 示 が 促 進 し た
従 業 員 が 自 社 の C G に 変 化 が あ る こ と を 認 識 し て い る 企 業 で は 、
E S G に 関 す る 情 報 開 示 が 促 進 し た
仮 説 2
仮 説 3
仮 説 4
( 2 ) 従 業 員 の 自 社 の C G に 関 す る 役 割 の 認 識 （ 従 業 員 の 分 析 B )
従 業 員 は 、 自 社 の C G に 対 し ど の よ う な 役 割 を 果 た し て い る と 認 識 し て い
る の か を 確 認 す る 。 先 行 研 究 で は 、 従 業 員 の C G に 関 す る 関 与 と し て ､ 牽 制 ・
モ ニ タ リ ン グ の 役 割 に つ い て 言 及 さ れ て い る 。 一 方 、 従 業 員 が C G に 関 与 す
る た め に は 、 C G に 対 す る 役 割 へ の 認 識 だ け で は な く 関 与 で き る 機 会 が 必 要
と な る 。 そ こ で 、 本 研 究 で は 、 従 業 員 が 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 に
着 目 し た 。 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 何 ら か の 機 会 が あ る と 認 識 し て い る
従 業 員 は 、 自 社 の C G に お け る 役 割 に 対 す る 意 識 が 高 い と 考 え ら れ る 。 こ こ
で は 、 従 業 員 が 自 社 の C G へ の 注 視 を は じ め と し 、 牽 制 や モ ニ タ リ ン グ の 役
割 を 果 た し て い る と 認 識 し て い る 程 度 に つ い て 確 認 す る 仮 説 を 設 定 す る 。
ま た 回 答 は 、 従 業 員 個 人 だ け で は な く 、 従 業 員 を 代 表 す る 組 織 の 役 割 も 含
む も の と す る 。
仮 説 5 ： 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る 従 業 員 は 、 自 社 の C G に
対 す る 従 業 員 の 役 割 を 果 た し て い る （ 確 認 事 項 ： 注 視 、 牽 制 、 モ
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ニ タ リ ン グ ）
3 － 3 ． 個 人 株 主 の C G と C G コ ー ド に 関 す る 仮 説
個 人 株 主 は 、 近 年 の C G コ ー ド の 発 行 な ど C G に 関 す る 動 き が 加 速 す る 中
で 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る ど の よ う な 取 組 み に 対 す る 注 目 度
が 変 化 し て い る の か を 確 認 す る 。
前 述 の よ う に 、 C G コ ー ド で は 、 企 業 の 株 主 へ の 対 応 と し て 資 本 政 策 の 基
本 的 な 方 針 の 説 明 が 求 め ら れ て い る 。 2 0 1 8 年 の C G コ ー ド に お い て は 、 政 策
保 有 株 式 の 縮 減 に 向 け た 内 容 に 改 訂 さ れ て い る 。 ま た 、 伊 藤 レ ポ ー ト 等 の 報
告 書 で は 、 企 業 価 値 向 上 の 観 点 か ら 資 本 政 策 の 方 針 や 資 金 効 率 に 対 す る 考 え
方 が 示 さ れ 、 内 部 留 保 や R O E 、 R O A に つ い て も 言 及 さ れ て い る 。 更 に 、 企
業 と 株 主 と の 対 話 を 実 践 す る 「 株 主 代 表 の 側 面 を 持 つ 」 社 外 取 締 役 の 役 割 も
指 摘 さ れ て い る 。 こ こ で は 、 企 業 の 資 本 政 策 を 中 心 に 、 個 人 株 主 に つ い て 、
株 主 と な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る ど の よ う な 取 組 み に 対 す る 注 目 度 が 変
化 し て い る の か を 確 認 す る 仮 説 を 設 定 す る 。
株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 知 っ て い る 個 人 株 主 は 、 株
主 と な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る 取 組 み へ の 注 目 度 が 変 化 し た
( 確 認 事 項 : R O E ， 内 部 留 保 、 株 式 持 ち 合 い 、 R O A 、 社 外 取 締 役 ）
仮 説 6
3 － 4 ． 調 査 項 目 6
( 1 ) 従 業 員 の C G に 関 す る 質 問 項 目
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 従 業 員 の 自 社 の C G に 関 す る 変 化 に 対 す る 認 識 と 、
従 業 員 の 自 社 の C G に お け る 役 割 の 認 識 の 各 程 度 に つ い て 確 認 す る 質 問 項 目
6 質 問 文 の 中 で 、 回 答 者 に と っ て 分 か り に く い 用 語 に つ い て は 用 語 解 説 を 設 け 、 回 答 者
が 事 前 に 用 語 の 解 説 を 一 読 し て か ら 回 答 す る よ う に 指 示 す る と 共 に 、 質 問 ・ 回 答 画 面
を 工 夫 し て い る 。
1 9 8 鹿 児 島 経 済 論 集 第 5 9 巻 第 3 ･ 4 号 ( 2 0 1 9 年 3 月 ）
を 、 表 1 の と お り 設 定 し た 。
表 1 従 業 員 へ の 質 問 項 目 一 覧
分 析 テ ー マ ｜ 番 号
質 問 内 容
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は C G に 対 す る 意 識 が 以 前 よ り
向 上 し た 【 C G へ の 意 識 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は C G 体 制 の 整 備 が 促 進 し た
【 C G 体 制 】
1
2
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は R O E ( 自 己 資 本 利 益 率 ） に 関
す る 対 応 が 変 化 （ 考 え 方 ． や り 方 を 変 え る こ と ） し た 【 R O E 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は 内 部 留 保 に 関 す る 対 応 が 変 化
( 考 え 方 ． や り 方 を 変 え る こ と ） し た 【 内 部 留 保 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は 政 策 保 有 株 式 （ 株 式 持 ち 合 い ）
に 関 す る 対 応 が 変 化 （ 考 え 方 ・ や り 方 を 変 え る こ と ） し た
【 株 式 持 ち 合 い 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は 社 外 取 締 役 に 関 す る 対 応 が 変
化 （ 考 え 方 ・ や り 方 を 変 え る こ と ） し た 【 社 外 取 締 役 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自 社 で は C G に 関 す る 情 報 の 開 示 が 促
進 し た 【 C G に 関 す る 情 報 開 示 】
3
4
A
5
6
7
自 社 で は E S G の 取 組 み に 関 す る 情 報
【 E S G に 関 す る 情 報 開 示 】
C G コ ー ド の 発 行 以 降 、
の 開 示 が 促 進 し た
8
自 社 で は 、 従 業 員 （ ま た は 、 従 業 員 を 代 表 す る 組 織 例 ： 従 業
員 組 合 ） が 、 自 社 の C G を 注 視 し て い る 【 注 視 実 施 】
1
自 社 で は 、 従 業 員 （ ま た は 、 従 業 員 を 代 表 す る 組 織 例 ： 従 業
員 組 合 ） が 、 自 社 の C G に 対 す る 牽 制 の 役 割 を 果 た し て い る
【 牽 制 実 施 】
2
B
自 社 で は 、 従 業 員 （ ま た は 、 従 業 員 を 代 表 す る 組 織 例 ： 従 業
員 組 合 ） が 、 自 社 の C G の モ ニ タ リ ン グ （ 監 視 ） の 役 割 を 果 た
し て い る 【 モ ニ タ リ ン グ （ 監 視 ） 実 施 】
3
( 2 ) 個 人 株 主 の C G に 関 す る 質 問 項 目
個 人 株 主 が 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る 取 組 み の う ち 、 資 本 政 策
を 中 心 に 注 目 度 の 変 化 を 確 認 す る 質 問 項 目 を 表 2 の と お り 設 定 し た 。
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表 2 個 人 株 主 へ の 質 問 項 目 一 覧
分 析 テ ー マ 番 号
質 問 内 容
近 年 （ 今 年 を 含 む お お よ そ 3 年 間 ) 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の
R O E ( 自 己 資 本 利 益 率 ） に 注 月 す る よ う に な っ た 【 R O E 】
1
近 年 （ 今 年 を 含 む お お よ そ 3 年 間 ) 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の
内 部 留 保 に 注 目 す る よ う に な っ た 【 内 部 留 保 】
2
近 年 （ 今 年 を 含 む お お よ そ 3 年 間 ) 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の
政 策 保 有 株 式 （ 株 式 持 ち 合 い ） に 注 日 す る よ う に な っ た
【 株 式 持 ち 合 い 】
C 3
近 年 （ 今 年 を 含 む お お よ そ 3 年 間 ) 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の
R O A ( 総 資 産 利 益 率 ） に 注 目 す る よ う に な っ た 【 R O A 】
近 年 （ 今 年 を 含 む お お よ そ 3 年 間 ) 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の
社 外 取 締 役 に 注 目 す る よ う に な っ た 【 社 外 取 締 役 】
4
5
4 ． 分 析 結 果 と 考 察 7
4 － 1 ． 回 答 者 の 概 要
本 調 査 の 回 答 者 は 、 比 較 的 勤 続 年 数 が 長 い 従 業 員 （ 2 0 年 以 上 6 1 . 8 ％ ） で あ
り 、 所 属 企 業 の C S R の 取 組 み も 長 い ( 1 0 年 以 上 6 1 . 9 % ) 。 個 人 株 主 は 、1 0 年
以 上 保 有 し て い る 株 主 が 半 数 以 上 で あ る （ 1 0 年 以 上 5 1 . 4 % ) 。 ま た 、 株 主 と
な っ て い る 企 業 の C S R の 取 組 み は 、1 0 年 以 上 が 3 9 . 5 % で あ り 、1 0 年 未 満 が
2 0 . 9 % で あ る 8 ．
4 － 2 従 業 員 の C G と C G コ ー ド に 関 す る 分 析
( 1 ) 従 業 員 の 自 社 の C G に 関 す る 変 化 の 認 識 （ 従 業 員 の 分 析 A )
ま ず 、 C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 従 業 員 が 自 社 の C G に 関 し 、 何 ら か の 変 化
が あ っ た と 認 識 し て い る の か を 確 認 し た （ 質 問 : ｢ C G コ ー ド の 発 行 以 降 、 自
社 の C G の 変 化 （ 考 え 方 ・ や り 方 を 変 え る ） が あ っ た ｣ ) 。 次 に 、 こ の 質 問 に
7 設 問 の 回 答 に 欠 損 値 が 無 い こ と 、 天 井 効 果 ・ フ ロ ア 効 果 の 出 現 の 有 無 を 確 認 後 、 分 析
を 実 施 し て い る 。
8 従 業 員 の 主 な 業 種 は 製 造 業 5 1 . 8 % ( う ち 、 電 気 機 器 1 4 . 6 % ) 、 個 人 株 主 は 製 造 業 4 0 . 8 % ( ･ j
ち 、 輸 送 用 機 器 9 . 4 ％ ） で あ る が 、 多 様 で あ る 。
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対 し 、 自 社 の C G が 変 化 し た と 認 識 し て い る 回 答 者 と 、 変 化 し て い な い と す
る 回 答 者 に 分 け （ 前 者 ： 8 0 件 、 後 者 ： 7 1 件 ) 、 自 社 の C G に 関 す る 各 取 組 み
の 変 化 の 認 識 に 関 す る 両 者 の 回 答 の 平 均 値 の 差 の 検 定 を 行 っ た 9 。 な お 、 前 述
の と お り 、 す べ て の 質 問 項 目 に お い て 、 質 問 内 容 に 該 当 し て い る ほ ど 平 均 値
は 小 さ く な る l O o
表 3 の と お り 、 分 析 の 結 果 、 自 社 の C G が 変 化 し た と 認 識 し て い る 回 答 者
と 変 化 し て い な い と す る 回 答 者 で は 、 質 問 A 1 か ら A 8 ま で の す べ て の 平 均
値 に お い て 1 % 水 準 で 有 意 な 差 が 認 め ら れ 、 仮 説 1･ 2 ･ 3 ･ 4 は す べ て 支
持 さ れ た 。 従 っ て 、 4 つ の フ ェ イ ズ に 該 当 す る 項 目 す べ て に お い て 、 平 均 値
に 差 が あ る こ と を 確 認 す る こ と が で き た 。 こ れ に よ り 、 従 業 員 が 自 社 の C G
に 変 化 が あ る こ と を 認 識 し て い る 企 業 で は 、 4 つ の フ ェ イ ズ に 該 当 す る 項 目
す べ て に お い て 取 組 み が 変 化 し て い る こ と が 分 か っ た 。
ま た 結 果 を 見 る と 、 A 2 :I C G 体 制 】( 2 . 0 5 2 ) 、 A 7 :I C G に 関 す る 情 報 開 示 】
( 1 9 5 0 ) は 、 平 均 値 の 差 が 他 の 項 目 よ り 大 き い 。 こ れ ら 2 つ の 項 目 は 、 従 業
員 か ら 見 て C G の 取 組 み の 変 化 の 有 無 が 分 か り や す い こ と か ら 、 比 較 的 大 き
な 差 が 示 さ れ た と 考 え ら れ る 。
9 C G の 変 化 に 対 す る 認 識 に つ い て は 、 実 際 は 企 業 の 取 組 み が 変 化 し て い て も 、 従 業 員 が
変 化 を 認 識 し て い な い 場 合 は 、 「 変 化 し て い な い 」 と す る 回 答 群 に 分 類 さ れ る 点 に 留 意
が 必 要 で あ る 。
I C 以 ド の 分 析 の 質 問 項 日 も 同 様 で あ る 。
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表 3 質 問 項 目 の 平 均 ・ 標 準 偏 差 の 値 と 平 均 値 の 差 等 （ 従 業 員 の 分 析 A )
平 均 値
の 差
質 問
グ ル ー プ
平 均 値 標 準 偏 差 t 値 自 由 度
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 . 1 6 8 7 8
A l: [ C G へ の
意 識 】
1 . 9 0 8
1 3 0 6 4 " ･1 4 9
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
4 . 0 7
9 1 5
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
7 4 22 . 0 8
A 2 :I C G 体 制 】
1 6 . 8 1 9 " "1 4 9
2 . 0 5 2
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
4 . 1 3 7 5 5
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 2 6 7 9 1
A 3 :( R O E I
1 3 - 5 7 4 率 寧 ，
1 . 8 2 21 4 9
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
4 . ( ) 8
8 5 8
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 3 6 8 4 6
A 4: 【 内 部 留 保 】
1 . 6 8 01 1 . 6 0 8 雲 ． 1 4 9
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
l . 0 4 9 3 3
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 . 3 4 8 2 6
A 5 :【 株 式 持 ち 合
い 】
1 3 . 6 6 2 …
1 . 8 1 71 4 9
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
1 , 1 5
8 0 4
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 3 0 7 8 6
A 6 :【 社 外 取 締 役 】
1 . 7 4 2
1 2 . 9 3 6 等 率 ．
1 4 9
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
8 6 94 . 0 4
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 . ( ) 5 6 9 2
A 7 :[ C G に 関 す
る 情 報 開 示 】
1 4 . 6 7 7 車 掌 ． 1 2 9 9 0 4
1 9 5 0
1 ﾖ 社 C G の
変 化 無 と 認 識
4 . 0 ( ）
9 1 ( )
自 社 C G の
変 化 有 と 認 識
2 . 2 6
8 9 6
A 8 :I E S G に | 奥 I す
る ' | 簡 報 開 示 】
1 2 . 3 6 5 * * *1 4 9 1 . 7 5 2
自 社 C G の
変 化 無 と 認 識
8 3 7
1 . 0 1
注 ） … 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 ）
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( 2 ) 従 業 員 の 自 社 の C G に 関 す る 役 割 の 認 識 （ 従 業 員 の 分 析 B )
ま ず 、 従 業 員 が 、 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 に つ い て 確 認 し た （ 質
問 ： 「 従 業 員 （ ま た は 、 従 業 員 を 代 表 す る 組 織 例 ： 従 業 員 組 合 ） が 自 社 の
C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る ｣ ) 。 次 に 、 こ の 質 問 に 対 し 、 自 社 の C G に
対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る と 認 識 し て い る 回 答 者 と そ う で な い と す る 回 答 者
に 分 け （ 前 者 ： 8 3 件 、 後 者 ： 7 8 件 ) 、 自 社 の C G に お け る 従 業 員 の 役 割 の 認
識 に 関 す る 両 者 の 回 答 の 平 均 値 の 差 の 検 定 を 行 っ た 。
表 4 の と お り 、 分 析 の 結 果 、 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る と 認
識 し て い る 回 答 者 と そ う で な い 回 答 者 の 間 で は 、 質 問 B 1 か ら B 3 ま で の す べ
て の 平 均 値 に お い て 1 ％ 水 準 で 有 意 な 差 が 認 め ら れ 、 仮 説 5 は 支 持 さ れ た 。
従 っ て 、 従 業 員 の 役 割 と し て 確 認 し た 3 つ の 事 項 す べ て に お い て 、 平 均 値 に
差 が あ る こ と を 確 認 す る こ と が で き た 。 ま た 結 果 を 見 る と 、 B 1: 【 注 視 実 施 】
( 2 0 0 0 ) 、 B 2 :【 牽 制 実 施 】 ( 1 . 9 6 0 ) 、 B 3 :【 モ ニ タ リ ン グ （ 監 視 ） 実 施 】 ( 2 . 1 1 3 )
の す べ て に お い て 、 平 均 値 は 約 2 . 0 0 0 の 差 が 示 さ れ た 。 よ っ て 、 自 社 の C G に
対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る 企 業 に 所 属 し て い る 従 業 員 は 、 こ れ ら 3 つ の 役 割
を 認 識 し 取 組 ん で い る と 考 え ら れ る 。
自 社 の C G に 対 し て 意 見 を 言 う 機 会 が あ る と い う こ と は 、 企 業 が 何 ら か の
形 で 従 業 員 が 「 意 見 を 言 う こ と が で き る 」 制 度 を 設 け て い る と 考 え ら れ る 。
企 業 は 、 こ の よ う な 制 度 を 通 し て 自 社 の C G に 対 す る 従 業 員 の 役 割 に つ い て
も 期 待 し て い る と 推 察 さ れ る 。 従 業 員 は 、 企 業 の 従 業 員 に 対 す る 姿 勢 を 理 解
す る こ と に よ り 、 C G に 対 す る 役 割 を 認 識 し 取 組 ん で い る と 考 え ら れ る 。
以 上 の よ う に 、 ア ン ケ ー 1 ､ 調 査 で 確 認 し た 3 つ の 事 項 に つ い て 、 従 業 員 は
自 社 の C G に 関 す る 役 割 を 認 識 し 取 組 ん で い る こ と が 分 か っ た 。 こ の 結 果 は 、
企 業 へ の イ ン タ ビ ュ ー 調 査 に お け る 、 「 従 業 員 は 自 社 の C G を 気 に し て い な
い 、 理 解 し て い な い 」 と す る 企 業 側 の 考 え と 異 な っ て い た 。
従 っ て 、 企 業 は 自 社 の C G に 対 す る 従 業 員 に よ る 役 割 の 認 識 や 取 組 み な ど
に つ い て 、 改 め て 確 認 す る こ と が 必 要 で あ る 。 ま た 、 企 業 の 従 業 員 へ の 対 応
如 何 に よ っ て は 、 自 社 の C G に 対 す る 従 業 員 の 認 識 や 取 組 み に お け る 相 違 が
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生 ま れ る と 考 え ら れ る 。
表 4 質 問 項 目 の 平 均 ・ 標 準 偏 差 の 値 と 平 均 値 の 差 等 （ 従 業 員 の 分 析 B )
平 均 他
の 差
標 準
偏 差
質 問
グ ル ー プ
F 均 値 t 値 自 由 度
自 社 C G に 意 見 を
言 う 機 会 有 と 認 識
7 9 32 . 2 0
B 1 【 注 視 実 施 】
1 5 . 2 3 4 " ｡
2 0 0 0
1 5 9
そ う で な い
8 7 34 2 1
自 社 C G に 意 見 を
言 う 機 会 有 と 認 識
2 . 1 7
8 8 1
B 2 【 牽 制 実 施 】
1 4 . 0 5 0 " ｡ ｡1 5 9
1 . 9 6 ( ）
そ う で な い 8 8 84 1 3
自 社 C G に 意 見 を
言 う 機 会 有 と 認 職
8 3 3
B 3 :【 モ ニ タ リ ン
グ （ 監 視 ）
実 施 】
2 . 1 6
1 5 . 5 3 0 . * *
1 5 9
2 1 1 3
そ う で な い 4 . 2 7 8 9 3
注 ） … 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 ）
4 － 3 個 人 株 主 の C G と C G コ ー ド に 関 す る 分 析
ま ず 、 個 人 株 主 が 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 知 っ て い る の か
を 確 認 し た （ 質 問 ： ｢ 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 知 っ て い る 」 ） 。
次 に 、 こ の 質 問 に 対 し 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 知 っ て い る 回
答 者 と そ う で な い と す る 回 答 者 に 分 け （ 前 者 : 1 0 2 件 、 後 者 :9 6 件 ) 、 株 主 と
な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る 取 組 み に 対 す る 注 目 度 の 変 化 に つ い て 両 者 の
回 答 の 平 均 値 の 差 の 検 定 を 行 っ た 。
表 5 の と お り 、 分 析 の 結 果 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 知 っ て
い る 回 答 者 と そ う で な い 回 答 者 の 間 で は 、 質 問 C 1 か ら C 5 ま で の す べ て の 平
均 値 に お い て 1 ％ 水 準 で 有 意 な 差 が 認 め ら れ ､ 仮 説 6 は 支 持 さ れ た 。 従 っ て 、
資 本 政 策 を 含 む 5 つ の 事 項 す べ て に お い て 、 平 均 値 に 差 が あ る こ と を 確 認 す
る こ と が で き た 。 ま た 結 果 を 見 る と 、 C l: I R O E I( 1 . 0 9 7 ) 、 C 2 :【 内 部 留 保 】
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( 1 . 3 1 1 ) 、 C 3 :【 株 式 持 ち 合 い 】 ( 1 . 2 2 5 ) 、 C 4: I R O A I( 1 . 1 9 2 ) 、 C 5 :【 社 外 取
締 役 】 ( 1 1 2 6 ) の す べ て に お い て 、 両 者 の 平 均 値 の 差 は 大 き く は な い 。 一 方 、
質 問 項 目 間 の 平 均 値 の 比 較 を す る と 、 C l: I R O E l･ C 4 :I R O A 】よ I ツ も
C 2 :【 内 部 留 保 】 で の 差 が 大 き い 。 こ れ は 、 配 当 や 企 業 の 持 続 可 能 性 に 影 響
を 及 ぼ す と 考 え ら れ る 内 部 留 保 に 対 す る 、 個 人 株 主 の 注 目 度 を 示 す も の で あ
る と 言 え よ う 。 更 に 、 C 2 【 内 部 留 保 】 に つ い で C 3 ： 【 株 式 持 ち 合 い 】 に つ
い て も 、 C 1: I R O E l･ C 4 :[ R O A 】よ り も 両 者 の 差 が 大 き い 。 個 人 株 主 と し
て は ､ 株 価 に 注 目 す る こ と は 当 然 で あ る と 考 え ら れ る が 、 こ の 調 査 結 果 か ら 、
直 接 株 価 に つ な が る 情 報 だ け で は な く 、 内 部 留 保 や 政 策 保 有 株 式 の 状 況 な ど
の 資 本 政 策 に つ い て も 注 目 す る よ う に な っ て い る こ と が 示 さ れ た 。
ま た 、 伊 藤 レ ポ ー ト で 役 割 が 指 摘 さ れ た C 5; 【 社 外 取 締 役 】 は 、 同 じ く 伊
藤 レ ポ ー ト で 最 低 限 8 ％ と 掲 げ ら れ た C l: I R O E 】よ り も 両 者 の 差 が 大 き い
こ と か ら 、 個 人 株 主 は 、 C G が 機 能 し て い る こ と を チ ェ ッ ク す る 役 割 を 担 う
社 外 取 締 役 に 注 目 し つ つ あ る と 考 え ら れ る 。
従 っ て 、 企 業 は 、 特 に 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を 確 認 し 、 知 っ
て い る 個 人 株 主 に 対 し て は 、 そ れ ら の 個 人 株 主 が 注 目 し て い る 企 業 の C G に
関 す る 情 報 を 理 解 し や す く 工 夫 す る 等 、 配 慮 し て 開 示 す る こ と が 必 要 で あ
る ｡ ま た 更 に 、 個 人 株 主 が 注 目 す る 企 業 の C G に 関 す る 情 報 は 、 社 会 や そ の
企 業 の 状 況 に よ り 変 化 す る と 考 え ら れ る こ と か ら 、 企 業 は 個 人 株 主 と の コ
ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン に よ っ て 変 化 を 確 認 し 対 応 す る こ と が 求 め ら れ る 。
こ の よ う な 取 組 み は 、 個 人 株 主 と の 関 係 に お け る 自 社 の 望 ま し い C G の あ
り 方 を 確 認 し 、 ま た 個 人 株 主 の 、 企 業 の ガ バ ナ ン ス の 取 組 み へ の 支 持 に よ る
株 式 の 保 有 継 続 ' 1 を 促 進 し 、 企 業 の 持 続 的 発 展 に つ な が る と 考 え ら れ る 。
' ！ 伊 丹 ( 2 0 0 0 ) に よ れ ば 、 株 主 は 、 企 業 に 対 す る 不 満 が 生 じ た 場 合 に は 、「 退 出 」 即 ち 、
株 式 売 却 に よ る 「 資 本 の 引 き 揚 げ 」 を 行 い 、 株 主 を 辞 め る 行 動 を 取 る ( p . 3 8 ) 。 企 業 に
対 す る 株 主 の 支 持 や 満 足 度 が 低 下 し た 場 合 に は 、 株 式 保 有 継 続 を や め 売 却 す る こ と に
な る 。
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表 5 質 問 項 目 の 平 均 ・ 標 準 偏 差 の 値 と 平 均 値 の 差 等 （ 個 人 株 主 の 分 析 ）
平 均 値
の 差
標 準
偏 差
t 値 自 由 度
質 問
平 均 値
グ ル ー プ
株 主 と な っ て い る
企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る
8 1 0
2 . 3 9
C l: I R O E 】
1 . 0 9 7
8 . 8 1 3 …
1 9 6
そ う で な い
3 . 4 9 9 4 0
株 主 と な っ て い る
企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る
7 9 62 3 1
C 2 :【 内 部 留 保 】
1 0 . 1 2 0 " . "1 8 0 . 6 8 1
1 . 3 1 ]
そ う で な い
1 . 0 0 8
3 . 6 3
株 主 と な っ て い る
企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る
7 7 72 . 4 3
C 3 :【 株 式 持 ち
合 い 】
9 . 6 9 2 …
1 8 0 . 8 8 1 . 2 2 5
そ う で な い
3 . 6 6 9 8 2
株 主 と な っ て い る
企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る
7 4 82 4 0
C 4 :[ R O A 】
1 . 1 9 2
9 . 7 8 9 …
1 8 0 . 7 4 3
そ う で な い
9 4 73 . 5 9
株 主 と な っ て い る
企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る
7 5 42 . 5 2
C 5 :【 社 外 取 締
役 】
1 1 2 6
9 . ( ) 6 3 …
1 7 8 . 9 8 4
そ う で な い
3 . 6 5 9 7 3
注 ） … 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 ）
5 ． ま と め と 今 後 の 課 題
本 研 究 で は 、 C G に 関 わ る 目 ま ぐ る し い 環 境 変 化 の 中 で 、 主 に C G コ ー ド
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の 発 行 に よ る C G へ の 影 響 に つ い て 、 こ れ ま で 企 業 に 実 施 し て き た イ ン タ
ビ ュ ー 調 査 と 先 行 研 究 に 基 づ き 、 従 業 員 と 個 人 株 主 に 対 し ア ン ケ ー ト 調 査 を
実 施 し た 。 従 業 員 に つ い て は 、 従 業 員 が 認 識 し て い る 自 社 の C G の 変 化 、
C G に お け る 従 業 員 の 役 割 の 認 識 に つ い て 検 討 し た 。 そ の 結 果 、 自 社 の C G
が 変 化 し た と 認 識 し て い る 従 業 員 が 所 属 し て い る 企 業 で は 、 イ ン タ ビ ュ ー 調
査 か ら 導 出 さ れ た C G コ ー ド が 企 業 の ガ バ ナ ン ス の 取 組 み に 影 響 を 与 え た 4
つ の フ エ イ ズ （ 1 意 識 、 2 . 体 制 、 3 . 資 本 政 策 、 4 情 報 開 示 ・ コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ
ン ） の す べ て に お い て 、 C G コ ー ド の 発 行 以 降 に 変 化 が あ っ た こ と が 分 か っ
た 。
ま た 、 自 社 の C G に 対 し 意 見 を 言 う 機 会 が あ る 従 業 員 は 、 自 社 の C G を 注
視 し つ つ 牽 制 や モ ニ タ リ ン グ の 役 割 を 果 た し て い る と 認 識 し て い る こ と が 分
か っ た 。 こ れ は 、 企 業 へ の イ ン タ ビ ュ ー 調 査 に お け る 、 「 従 業 員 は 自 社 の
C G を 気 に し て い な い 、 理 解 し て い な い 」 と す る 企 業 側 の 考 え と 異 な る 結 果
が 示 さ れ た こ と に な る 。
個 人 株 主 に つ い て は 、 C G に 関 し 加 速 的 に 変 化 し て い る 近 年 に お い て 、 株
主 と な っ て い る 企 業 の ガ バ ナ ン ス に 関 す る ど の よ う な 取 組 み に 注 目 す る よ う
に な っ た の か を 確 認 し た 。 そ の 結 果 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G の 概 要 を
知 っ て い る 個 人 株 主 は 、 株 主 と な っ て い る 企 業 の C G に 関 す る 注 目 度 が 変 化
し て い た 。 具 体 的 に は 、 R O E 、 内 部 留 保 、 株 式 持 ち 合 い 、 R O A ， 社 外 取 締
役 の す べ て に お い て 注 目 度 が 変 化 し て い る こ と が 分 か っ た 。 し か も 、 直 接 株
価 に つ な が る 情 報 だ け で は な く 、 内 部 留 保 や 政 策 保 有 株 式 の 状 況 な ど の 資 本
政 策 に つ い て も 注 目 す る よ う に な っ て い る こ と が 示 さ れ た 。 ま た 、 C G が 機
能 し て い る こ と を チ ェ ッ ク す る 役 割 を 担 う 社 外 取 締 役 に つ い て も 、 個 人 株 主
が 注 目 し つ つ あ る こ と を 示 唆 す る 結 果 で あ っ た 。
こ れ ら の 結 果 に よ り 、 企 業 は 、 従 業 員 と 個 人 株 主 に よ る C G に 対 す る 認 識
や 対 応 な ど の 変 化 を 確 認 し 、 両 者 の 立 場 に も 配 慮 し た 望 ま し い C G の 取 組 み
と 共 に 、 求 め て い る 情 報 に つ い て 分 か り や す く 開 示 す る こ と が 望 ま れ る 。 併
せ て 、 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に お い て も 同 様 な 取 組 み を す る こ と に よ り 、 ス
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テ ー ク ホ ル ダ ー か ら の 理 解 や 支 持 に つ な が り 、 企 業 の 持 続 可 能 な 経 営 に 寄 与
す る と 考 え ら れ る 。
一 方 、 本 研 究 で は 、 ア ン ケ ー ト の 回 答 者 数 が 従 業 員 、 個 人 株 主 と も に 3 0 9
人 で あ っ た た め 、 比 較 す る 回 答 者 数 が 不 十 分 で あ る 。 ま た 、 C G コ ー ド と
C G の 変 化 に よ る 、 従 業 員 と 個 人 株 主 と の 比 較 や 、 双 方 の 回 答 者 の 属 性 に よ
る 回 答 へ の 影 響 も 確 認 し て い な い 。 よ っ て 、 比 較 対 象 と な る 回 答 者 数 を 増 や
す と 共 に 、 こ れ ら に つ い て 検 討 す る こ と が 課 題 で あ る 。
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